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自 J o h n s o n， L a  P o r t a，L o p e z - d e - S i l a n e s 和
Shleifer 提出控股股东的“利益侵占”假说以来，[1] 控股












到终极控 股 股 东，也较 少从 控 股 股 东控制权与现金流
权分离的角度来考察其对公司绩效的影响。[3-8]
本文主要沿袭 C l a e s s e n s，D j a n k o v，Fa n 和 L a n g











































牲小股 东的利益为代价。[24]S h l e i f e r 和 V i s h n y 也指出，
控股股东可以利用小股东无法分享的控制权，通过侵害
小股东利益来获取私利。[23]Claessens，Djan kov 和 Lang
实证研究表明，东亚国家公司治理的主要问题正是控股
股东对小股东的“利益侵占”问题。[19]
控 股 股 东与小股 东之间代理问题的产生主 要是源
于控股股 东的控制权与现金流权的分离。[25]B e b c h u c k、














上市公司是 否有足够的现 金 通常是 控 股 股 东能否实现
其控制权私 利的重要前 提。[27 ] 一般 说 来，控 股 股 东偏
好于流动性资产的投资，这是因为，流动性资产比固定
资产更容易用来以牺牲 其他 股 东利益 为代价而增加 控
股股 东的财富。[10]D i t t m a r，M a h r t- S m i t h 和 S e r v a e s，
K a l c h e v a 和 L i n s 实证 经 验 表 明， 控 股 股 东偏 好 于在
流动性资产上进行过度投资。[28 ,29]P i n k o w i t z、S t u l z 和
Wil l iamson 认为，在投资者权益保护较弱的国家，控股
股东可能不会从公司价值最大化的角度来管理公司，因
为较弱的投资者权利保护使得控股股东更容易侵占公司


















国有股 东具 有“ 攫取 之手”。[35] 我国上市公司的国有控
股股东存在天然的“攫取”动机，而较弱的投资者保护
环境 进 一步给这些国有控 股 股 东掠夺公司资源提 供了













股的公司。[41]C heu ng，J i ng，R au，和 St ou r a i t i s 利用中














按照“ 利益侵占” 假 说 的理 论 预 测， 当控 股 股 东
具 有通 过 上市公司积累大 量现 金资源以便 择 机 对这些
资源进行转移的动机时，理性的投资者会对此做出相应
的反应，他们会对公司所持有的现金赋予较低的价值。
Pin kowitz、St u lz 和 Wil l iamson 的实证结果表明，在投
资者利益保护较差而控股股东利益侵占较严重的国家，
一美 元现金的价值被一致认为低于 0.65 美 元 ；而在投





















场 826 家公司 2002 年 的 数 据。 我们 之 所以选 择 2002
年为样本 期间，主 要是 基于以下考虑 ：在 2001 年，控
股 股 东资金占用问题开始浮现，2002 年这一现象空前
严重，2002 年底中国证 监会曾对 1175 家上市公司进行
普查 , 发现 676 家公司存在大股 东占款现象 , 占款总额
为 967 亿 元。2003 年及以后年份，随 着相关 政 策措 施





全 部偿还所占用资金。截至 2006 年底，未能解决资金
被违规占用的上市公司仅有 17 家。
在 样本选 取 过程中， 我们剔除了以下公司 ：(1) 金
融类公司 ；(2) ST 公司 ；(3) 所需数据不足的公司。
本研究使用的财务数据来源于由北京大学中国经济








(1) 解释变量 ：控制权 / 现金流权系数（Rcrcfr）
根据 La Porta，Lopez-de-Silanes，Shleifer 和 Vishny，
Claessens，Djankov，Fan 和 Lang 关于控制权和现金流权
的定义和终极控股股 东的原则，[2 ,21] 本文按以下方式定
义和计算终极控股股东及其控制权和现金流权 ：第一，
控股股东为终极控股股东，即不再为其它股东所控制 ；




链 ( 包含直接控制和间接控制 ) 中控制权的乘积，然后
将此乘积进行相加。具体计算如下 ：
控制权 ：Cr=∑min i(Ci1,Ci2,……,Cit)      (1)
现金流权 ：Cfr=∑∏Cit                   (2)
控制权 / 现金流权系数 ：Crcfr=Cr/Cfr      (3)
如图 1 江苏阳光的控股结构图所示，江苏阳光股份
有限公司的终极控股股东为自然人陆克平先生，其对江
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流权为 Cfr =48 .36%×90%×29.025%=12 .63284%，则其
控制 权 / 现 金流 权 系数 为 C r c f r =29.025%÷12 .63284% 
=2 .298。









B e n n e d s e n 和 Wo l f e n z o n，C r o n q v i s t ,  H e n r i k 和
M a t t i a s 研究了多个大股东的存在对于抑制控股股东利
益侵占行为的作用，他们认为，多个大股东的存在可以
起到相互监督、制衡的作用，从而有效地限制控股股东
的利益侵占行为。[45,46 ] 我们以股权制衡度（D r）反映多
个大股东的监督和制衡作用。O ple r、P i n kow i t z、St u l z
和 W i l l i a m s o n（ 以下简 称 O P S W） 实证 研 究 发 现， 公
司资产负债率（L e v e r a g e）、公司规模 (S i z e )、资本支出
（C a p e x），营业现金流量（C f l o w）、净营运资本（N w c）、





























2 .  回归模型
为了检验上市公司终极控股股东控制权与现金流权
分离对公司现金持有量水平的影响，本文在借鉴 O P S W
模型的基础上建立如下回归模型 ：
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该模型与 O P S W 模型存在以下差异 ：(1) 模型加入
了本文研究的主要测试变量（C r c f r）和反映股权制衡的
代理变量（D r）；(2) 按照陆正飞、叶康涛的方法，[47 ] 模
型以公司主营业务收 入增长率作为公司成长性的指标，
O P S W 模型用市场价值 / 账面价值比作为公司成长性的





平均值 中位数 最小值 最大值 标准差
Rcash 0.169 0.146 0.003 0.706 0.111
Incash 0.000 -0.023 -0.158 0.358 0.107
Crcfr 1.230 1.000 1.000 4.327 0.574
Dr 0.486 0.252 0.003 3.036 0.559
Leverage 0.454 0.449 0.088 0.872 0.171
Size 20.341 20.350 14.752 24.067 1.222
Capex 0.064 0.044 0.000 0.277 0.061
Cf low 0.051 0.052 -0.169 0.164 0.050
Nwc -0.046 -0.046 -0.463 0.435 0.166
Div 0.540 1.000 0.000 1.000 0.499
Sgrowth 0.240 0.148 -0.724 3.649 0.532
从 表 2 的 描 述 性 统 计 结 果 中可以 发 现，2002 年，
我国上市公司平均持有的现金占总资产的 16.9%（中位
数 为 14.6%）。 而 在 2000 年， 法 国 为 12 .3 ％ (8 .4%)、
英 国 为 10.3％ (5.5%)、 德 国 为 9.4％（4.9 ％）、 日本 为
19.4% (17.2%)， 1975-1994 期间美国为 8％（5％）。[48 ,49]
从现金持有量水平的最大值（70 .6%）和最小值（0 .3%）
看，现金持有量水平在上市公司之间存在较大差异。行
业调整的现金持有量水平的均值为 0（中位数 -2 .3%），
最大值 为 35.8%， 最小 值 为 -15.8%， 表明近一 半的公
司现金持有量水平没达到行业平均持有水平，但现金持
有量水平在公司间存在较大差异。从表 2 中可知，我国
上市公司终 极 控 股 股 东控制权 / 现 金流 权 系数 均值 为
1.230  ( 中位数为 1)，最大值为 4.327，最小值为 1，这
表明终极控 股 股 东两权分离 程 度在公司间存在较大 差
异。另外，从横向来看，相对于东亚九国（地区）两权








































































































































注 ：*** 表示在 1％水平上显著 ；** 表示在 5％水平上显著 ；* 表示在 10% 水平上显著 ；括号里的数字表示 p 值
(2) 多变量回归结果
为了检验本文假设 1，我们首先 对全样本进行回归
分析。表 3 的回归结果表明，在模型 (1) 中，Rcrcfr 的回
归系数为 0.015，且在 5％的水平上 显著 ；而在 模型 (2) 
中，Rcrcfr 的回归系数为 0.011，且在 10％的水平上显著。
这与我们的假设 1 相一致，表明终极控股股东两权分离
程度越大，其对高现金持有量水平的偏好越强。
在 检验本文假设 2 时， 我们把 全样 本划分为国有
终极控股 股 东和非国有终极控股 股 东两个样本。从 表
3 的回归结果可以发现，当终极控股股东为国有股东时，
R c r c f r 的回归系数在模型 (1) 和 (2) 中均为 0.022，且在
5％的水平上显著 ；而当终极控股股东为非国有股东时，
R c r c f r 的回归系数 在 模 型 (1) 和 (2) 中分 别为 0.005 和


























按照 Fa ma 和 French 的作法，[50] 我们用公司市场价
值减去公司非现金资产账面价值的差额作为我们公司价
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(3) 控制变量
按照 Fa m a 和 Fr e n c h 的思想，为了控制公司盈利能
力对公司价值的影响，我们加入了公司当前、过去和未
来的盈余变量（E、d E1 和 d E 2），同时我们用非现金资产
的变化（d N a1 和 d N a 2）作为预期净现 金流的净投资的
代理变量以反映公司投资对公司价值的影响，用当前股
利支付 水平（D） 和利息支出水平（I） 反映 公司股 利政
策和融资政策对公司价值的影响，用股利支付水平的变






















注 ：本表中所有变量均除以 2002 年期末总资产
2 .  回归模型
为了检验 上市公司终 极 控 股 股 东 控制权与现 金流
权分离对现金持有量价值的影响，本文在借鉴 Fa m a 和
French 模型的基础上建立如下回归模型 ：[50]
0 1 2 3 1 4 2 5 1 6 2
7 8 1 9 2 10 11 1 12 2 13
nV Cash E dE dE dNa dNa
D dD dD I dI dI dV
β β β β β β β
β β β β β β β ε
= + + + + + +
+ + + + + + + +
                  
        (6)
为了考察现金持有量的价值 效 应，该模型在 Fa m a






从 表 5 中可知，2002 年 我国上市公司的市场 价 值
的均值为 1.454( 中位数为 1.326)，最大值为 5.515，而
最小值为 0.896，从标准差来看，市场价值在公司间存
在较大差异。同时，如前所述，现金持有量水平的均值
为 16 .9% ( 中位数 为 14.6%)， 最大值 为 70.6%， 最小 值
为 0.3%，表明现金持有量水平在公司间存在较大差异。
息前税后利润的均值为 3.6%（中位数为 2 .4%），最大值
为 26 .8%， 而最小 值 为 -48 .7%。 股 利支付 水平的均值
为 1.3%（中位数为 0.5%），最大值为 11.3%，最小值为
0。利息支出水平的均值为 1.2% ( 中位数为 1.1%)，最大
值为 8 .4%，最小值为 -0.2%。
表5  变量的描述性统计
平均值 中位数 最小值 最大值 标准差
V 1.454 1.326 0.896 5.515 0.445
Cash 0.169 0.146 0.003 0.706 0.111
dV 0.059 0.024 -1.551 4.575 0.423























































行比较，以检验假设 3 和假设 4。
表 6 的回归结果 表明， 当终 极 控 股 股 东为国有股
东，且其控制权与现金流权分离系数大于 1 时，现金持
有量水平的回归系数为 0.769，且在 5％的水平上 显著，
而控制权与现金流权分离系数等于 1 以及控制权与现金
流权分离系数大于 1 但终极控股 股 东为非国有股 东时，
现金持有量水平的回归系数为 1.206，且在 1％的水平上
显著。我们对 第 (2) 组样本中现金持有量水平的回归系
数 1.206 进行 Wa l d -Te s t 检验，检验结果表明，回归系
数 1.206 与 0.769 之间存在显著差异，Ch i-Squ a re 值为
10.08972，显著性 水平为 1％。这表明，当终极控股 股
东为国有股东，且其控制权与现金流权存在分离时，现
















系数  P值 系数 P值 系数 P值
Constant 0.301*** 0.000 0.452*** 0.001 0.288*** 0.000
Cash 1.172*** 0.000 0.769** 0.034 1.206*** 0.000
E 0.949*** 0.007 2.285 0.130 1.085*** 0.004
dE1 1.040*** 0.000 -0.956 0.313 1.058*** 0.000
dE2 1.960*** 0.000 0.557 0.507 2.196*** 0.000
dNa1 -0.328*** 0.001 -0.419 0.246 -0.320*** 0.002
dNa2 0.776*** 0.000 0.736*** 0.007 0.743*** 0.000
I 1.862 0.327 -3.731 0.552 2.125 0.295
dI1 -5.228** 0.011 5.277 0.440 -5.942*** 0.006
dI2 -0.978 0.613 -2.737 0.727 -1.160 0.567
D -0.649 0.521 -3.615 0.230 -0.731 0.498
dD1 -0.673 0.496 2.621 0.385 -0.786 0.458
dD2 -1.834 0.141 -5.662* 0.069 -1.173 0.400












































































































































注 ：*** 表示在 1％水平上显著 ；** 表示在 5％水平上显著 ；** 表示在 10% 水平上显著 ；括号里的数字表示 p 值
水平的偏好不是一种追求公司价值最大化的行为，而是
一种追求自身利益最大化的利益侵占行为，从而支持本
文的假设 3 而拒绝本文假设 4。
五、稳健性检验










7 所示。从 表 7 中，我们发现，R c r c f r 回归系数 在全样
本中均为正，且至 少在 5％的水平上 显著，同时在国有
终极控股股东样本中，Crcfr 的回归系数在模型 (1) 和 (2)






本文主要沿袭 Claessens，Djankov，Fan 和 Lang 的





1.  当终极控股股东为国有股东时，控制权 / 现金流





2 .  当终极控股 股 东为国有股 东，且其控制权与现
金流权存在分离时，现金持有量的市场价值为 0.769 元；
而当终极控 股 股 东控制权与现金流权不存在分离或虽
存在分离但终极控股股东为非国有股东时，现金持有量
的市场价值为 1.206 元。从而表明在两权分离的情况下，
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反映股权制衡对公司治理效率的影响。本文借鉴了这一观点。





Holding Proportion, Over Guarantee and Tunneling: 
Evidence from the Guarantee of Chinese Listed Compa-
nies to Their Subsidiaries
 Rao Yulei , Zhang Yuan, Peng Diefeng
Abstract Based on the tunneling model of LLSV, we model the way 
controlling shareholders tunnel the listed companies by guarantees 
to the subsidiaries, and put forward a section-function to analyze the 
relationship between the holding proportion of shareholdings and 
tunneling. The sample of this paper includes 386 deals of guarantees 
which were provided by the listed companies to their subsidiaries 
in Chinese A-Share markets of Shanghai and Shenzhen in 2004. By 
dividing the sample into two sets as over guarantees and appropriate 
guarantees, the paper uses the event study method to examine the 
market reaction of the guarantee events, and finds that over guaran-
tees has a significantly negative relation with CAR, while appropriate 
guarantees has a positive but not significant relation with CAR. We 
can then infer that controlling shareholders tend to transport benefit 
from the listed companies by over guarantees to their subsidiaries. 
We conduct a regression analysis between the share proportion and 
CAR. The results show that 60% of share proportion is a turning 
point for the relationship between tunneling and the holding propor-
tion of the first largest shareholders or state-owned shareholders. It 
means that when the holding proportion of the largest shareholders is 
lower than 60%, there exists the tunneling from the listed companies 
by guarantees to subsidiaries. While when the proportion is higher 
than 60%, it can result in an alignment effect which effectively re-
strains the controlling shareholders from tunneling. Combining the 
classifying variables and critical variables of shareholdings, we find 
that: (1) the state-owned listed companies have a higher possibility of 
tunneling by over guarantees, and; (2) compared with the variables 
between holding proportion of the largest shareholders and the state-
owned shareholdings, we find the latter has more significant relation-
ship between the share proportion and CAR.
Key Words Listed Company; Subsidiary Company;  Holding pro-
portion; Over Guarantee; Tunneling
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The Impact of Excess Control of Ultimate Controlling 
Shareholders on the Value of Cash Holdings
 Shen Yifeng, Kuang Xuewen, Nie Yajuan
Abstract In this paper, we investigate the impact of the separa-
tion of control rights from cash f low rights of ultimate control-
ling shareholders on firm value under the settings of concentrated 
ownership structure by focusing on the effect of the separation of 
the two rights on the market value of corporate cash holdings. We 
first construct an index of the separation of control rights from cash 
rights of ultimate controlling shareholders using the 2002-year-end 
data from A-share listed companies in China; we then empirically 
examine the effects of the separation of control rights from cash 
f low rights of ultimate controlling shareholders on the level and 
value of corporate cash holdings. The empirical results show: (1) 
after controlling the effects of other factors that influence the level 
of corporate cash holdings, the ratio of control rights to cash flow 
rights is positively related to the level of corporate cash holdings 
when the ultimate shareholders are state shareholders; however, the 
ratio of control rights to cash flow rights is not significantly related 
to the level of corporate cash holdings when the ultimate controlling 
shareholders are non-state shareholders. These results show that 
state ultimate controlling shareholders show higher preference for 
large corporate cash holdings; (2) The value of corporate cash hold-
ings is about 0.769 when the ratio of control rights to cash flow 
rights is above 1 and the ultimate controlling shareholders are state 
shareholders; but it is about 1.206 when the ratio of control rights 
to cash flow rights is equal to 1 or above 1 but the ultimate control-
ling shareholders are non-state shareholders. These results show 
that the higher preference for large cash holdings of state ultimate 
controlling shareholders is a kind of motive for expropriation under 
the context of the separation of control rights from cash flow rights. 
These results are consistent with the “grabbing hand” hypothesis 
advanced by Shleifer and Vishny. 
Key Words Control Rights; Cash Flow Rights; Cash Holdings; Ul-
timate Controlling Shareholders
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